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Криза започиње са укидањем златног важења долара (1971), од када 
емисија долара ничим није ограничена. Уз то долар је постао светска 
валута а Сједињене Америчке Државе стичу статус хегемонистичке силе. 
Сједињене Америчке Државе усвојиле су концепт потпуног слободног 
тржишта и неолиберализма са тезом да ће сваки финансијски и економски 
проблем, ако се евентуално појави, решити апсолутно слободно тржиште. 
Држећи се овог концепта у Сједињеним Америчким Државама укинута је 
свака контрола и надзор понашања на тржишту, што је директно или 
индиректно (преко Међународног монетарног фонда и Светске банке) 
протежирано у свим земљама света. 
Будући да је осетно виши профит у финансијском него у реалном 
сектору капитал се сели из реалног у финансијски сектор. Плате у САД у 
периоду 2000-2007. године расле су по просечној стопи од 0,01 % 
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годишње па је подстицана тражња преко либерално одобрених кредита, 
поглавито физичким лицима; потраживања по тим кредитима 
трансферисана су у обвезнице а и по другим основама намножиле су се 
хартије од вредности и њихови деривати, које су укључене на 
финансијско тржиште без строге контроле бонитета еминента. Када су 
кредити, хартије од вредности и њихови деривати доспели даваоци 
кредита и купци хартија од вредности и њихових деривата наплату нису 
могли остварити, што је изазвало масовно банкротство банака, смањења 
привредне активности и пораста броја незапослености.  
У Републици Српској и Републици Србији, кроз процес приватизације, 
ушао је знатан страни капитал. Због светске финансијске кризе у 
наредном периоду прилив страног капитала ће бити мањи а постоји 
опасност и од повлачења већ уложеног страног капитала било због 
финансијских тешкоћа матичних иностраних фирми, било због пада 
профита њихових ћерки у нашим земљама. 
Ова светска криза је показала да се владајући модел капитализма мора 
мењати у модел у коме ће грађани имати иста социјална и демократска 
права, што је најближе моделу капитализма скандинавских земаља. 
Кључне ријечи: неолиберализам, хипотекарна криза, недостајући 
капитал, међународни стандарди финансијског извјештавања, 
менаџмент јавних предузећа 
Summary 
The crisis began with the abolition of the Gold Standard in 1971, since 
when the unlimited emitting of the dollar has begun. Besides, the dollar has 
begun a global currency, and the United States have gained the status of a 
hegemonic power. The United States have acquired the concept of entirely free 
market and neo-liberalism with the presumption that every potential financial 
and economic problem will be solved by the free market. By following this 
concept, every kind of control of the behavior in the market has been abolished, 
which is, directly or indirectly (through International Monetary Fund and The 
World Bank) supported in all world's countries. 
Since profit is significantly higher in financial sector than in real sector, the 
capital from the latter is moving to the former. The increase rate of salaries in 
the USA in the period of 2000 - 2007 was in average .01% per annum and 
therefore the demand was being stimulated trough liberally granted loans, 
especially to physical persons. The receivables based on the loans granted were 
transformed into bonds, and the number of securities and their derivatives on 
other bases also increased, which had been introduced into the market without 
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strict control of the issuer's solvency. When the loans, securities and their 
derivatives became due, the loan givers and buyers of securities and their 
derivatives were not able to make the recovery, which resulted in a massive 
bankruptcy of banks, decrease of economic activity and increase of 
unemployment.  
In Republic of Srpska and Republic of Serbia, a significant capital has been 
generated owing to the privatization process. Due to the global financial crisis, 
the inflow of foreign capital will decrease, and there is also a risk of 
withdrawal of already invested foreign capital, either because financial 
problems of foreign parent companies, or because the decrease in profit of their 
daughter companies in our countries.  
The global crisis has shown that the leading model of capitalism must 
transform into a model in which citizens will have the same social and 
democratic rights, which is closest to the model of capitalism in Scandinavian 
countries. 
Key words: neo-liberalism, mortgage crisis, scarce capital, International 
Financial Reporting Standards (IFRS), public companies management (po 
redu nabrajanja) 
Како је и зашто почела криза 
Сједињене Америчке Државе, после Другог светског рата, на војном, 
економском и политичком пољу су оствариле хегемонијски статус у 
свету. О томе Имануел Велерстон каже: “Са становишта хегемонијског 
циклуса, Сједињене Америчке Државе су од 1873. године у успону као 
такмац за хегемонију, пуну хегемонистичку доминацију досегле су 1945. 
године, а од 1970. године бележе спорији пад. Лудости Џорџа В. Буша 
преобразиле су тај спори у стрмоглави пад. Од овог тренутка више нема 
ничег што би макар подсећало на америчку хегемонију. Спустили смо се 
како то уобичајено бива, у мултиполарни свет. САД су и даље моћна 
сила, и можда најмоћнија, али ће се у наредним деценијама наставити 
процес опадања у односу на друге” (1). 
Шта се догађало после 1970. године: 
Укинуто је златно важење долара 1971. године. Долар нема златну 
подлогу, емисија долара ничим није ограничена. 
Профитне стопе у привредним делатностима опадају, због чега 
капиталисти повлаче капитал из тих делатности пребацујући га у 
финансијски сектор или у земље у којима је трошак радне снаге нижи: 




Догма слободно тржиште и неолиберализам. У Сједињеним 
Америчким Државама преовладало је схватање да се по неписаном 
тржишном закону сваки проблем најправедније решава, због чега 
тржиште мора да буде апсолутно слободно, не сме да буде ничим 
ограничено или усмеравано, што обезбеђује апсолутни либерализам – 
неолиберализам. Захваљујући овој догми: 
− укинута је Федерална корпорација за осигурање депозита 1999. 
године, која је основана у време велике економске кризе 1933. 
године, што је омогућило неконтролисано финансијско 
шпекулисање (2), 
− давање и узимање кредита ничим није ограничено. Финансијски 
левериџ, који регулише однос дуга и капитала, потпуно је одбачен (2), 
− свака регулација и надзор финансијског система је одбачена а то је 
исто као када би се фудбалска утакмица играла без судије – та 
утакмица би се завршила тучом играча (2), 
− “администрација Била Клинтона и Џорџа Буша млађег привеле су 
крају посао уништавања регулативних оквира наслеђених од New 
Dill из 30 – тих година прошлог века, а да те оквире нису ничим 
заменили. Њихово дерегулисање економски је еквивалент потеза 
који бисте повукли када бисте одједном откључали затворе у којима 
издржавају казну најопаснији криминалци и све би пустили да 
ишетају и почасте се цивилним друштвом. Збиља су направили 
гозбу и уживали у њој! Цех сада ми плаћамо. Уместо да су 
покупили одбегле затворенике са Волстрита и поново увели закон и 
ред, министар финансија Полсон и председник Федералних резерви 
Бен Бернанке, потрчали су на место злочина да изнегују рањене и 
покупе лешеве (аутор мисли на спасавање од банкротства 
хипотекарних банака Фани Меј и Фреди Мек – пом. ЈР), на тај 
начин ствара се анархија.”(2), 
− Сједињене Америчке Државе, захваљујући догми слободног 
тржишта и неолиберализма, укинуле су државни капитализам чак и 
у траговима – пензионо осигурање, здравство, школство, све је то у 
приватним рукама. “Француска практично још од револуције 
функционише у некој врсти државног капитализма. Међутим, за то 
је потребно много планирања и самоодрицања. Када француска 
држава улаже у неку компанију, она има прихватљиво и рационално 
објашњење зашто то чини. У Сједињеним Америчким Државама тог 
објашњења нема. Ми и несвесно бушимо рупе у слободном 
тржишту и покушавамо да испунимо те рупе нефискалним 
потезима и јаловим очекивањима. Државно преузимање Фани Меја 
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и Фреди Мека нити било кога другог неће решити наше проблеме. 
Неће одагнати ни мрак који долази.” (2). 
Хипотекарна криза. Две највеће хипотекарне банке Фани Меј и 
Фреди Мек трансформисане су у акционарска друштва, а потом су 
направиле невиђену експанзију са давањем хипотекарних кредита, 
поглавито грађанима САД. Откуда толика тражња хипотекарних кредита 
у САД? 
− ...“један одсто најбогатијих американаца располаже са петином 
укупног прихода ове земље, историјски рекорд – треба истаћи да је 
просечна плата између 2000. и 2007. године стагнирала (годишње се 
повећавала за 0,01%)... Велики пад плата присилио је људе да се 
задужују за стан, за школовање деце или за лечење (у истом 
периоду, наиме од 2000. до 20007. трошкови здравственог 
осигурања порасли су за 68 одсто). Осим тога велики богаташи и 
моћна предузећа одлучили су да инвестирају на другим местима на 
штету индустријског потенцијала, терајући да се више увози а мање 
извози – услед чега је дошло до дефицита.  
Горњи амерички слој се обогатио а доње слојеве друштва гурнуо је 
да узимају кредите, не би ли на тај начин избегао давање 
пристојних плата.” (3) 
Кредитне институције, међу њима су у подручју хипотекарних кредита 
највеће Фани Меј и Фреди Мек, нису биле ничим ограничене у кредитним 
пласманима, финансијски левериџ, видели смо није био лимитиран. 
Хипотекарни кредити масовно су давани грађанима, потом су 
потраживања по тим кредитима конвертована у обвезнице, обвезнице су 
пуштене на финансијско тржиште (берзе) не само у САД већ широм света 
и с обзиром на реноме емитента, који се заснивао на величини и снази 
америчког финансијског сектора, а не на оцени кредитног бонитета, 
обвезнице су продаване без проблема са малом дисконтном стопом. Банке 
– емитенти обвезница тако су долазили до готовине што им је омогућило 
даље повећање кредитних пласмана. 
Грађани, дужници по хипотекарним кредитима масовно су изгубили 
могућност да плаћају доспеле рате кредита зато што је храна доста 
поскупљала, енормно су повећане цене нафтних деривата, а плате се, 
видели смо, нису повећале. Америчке банке уговором о хипотекарном 
кредиту утврђују да дужник ако не плати три месечне рате кредита 
престаје да користи хипотеку (кућу, стан) и некретнина под хипотеком 
предаје се кредитору ради продаје. По овом основу дошло је до масовног 
исељавања хипотекарних дужника, за њихов привремени смештај 




ипак кредитори ни по тако ниским ценама не могу их продати. Тога ради, 
настао је колапс кредитора. 
Слично се догодило са продајом на финансијски лизинг, корисници 
финансијског лизинга нису могли плаћати доспеле рате, давалац лизинга 
одузима добро продато на финансијски лизинг, али то добро не може 
продати. 
Колапс америчког кредитора проширио се на све банке света које су у 
свом портфељу имале хартије од вредности или деривате тих хартија од 
вредности америчких банака. 
Наиме, када америчке банке нису могле наплатити потраживања од 
иницијалног дужника оне нису могле сопствене хартије од вредности 
платити у моменту доспећа, што значи да су прво америчке банке постале 
неликвидне. Банке у свету које су купиле хартије од вредности америчких 
банака доспеле хартије од вредности нису могле наплатити, због чега је 
њихова ликвидност угрожена.  
Америчке банке продајом имовине под хипотеком знатно испод 
вредности потраживања по основу хипотекарног кредита, оствариле су 
огромне губитке. Уз то, цене хартија од вредности и њихових деривата на 
финансијском тржишту драстично су пале, а будући да се те хартије од 
вредности и њихови деривати у билансу вреднују по берзанској цени на 
дан биланса и по том основу настали су огромни губици. И једни и други 
губици у америчким банкама премашили су њихов капитал, банке су 
тотално презадужене, а то значи да је изгубљен у потпуности сопствени 
капитал и уз то губитак изнад капитала је губитак поверилаца, јер је 
имовина мања од обавеза за износ губитка изнад капитала. У оваквим 
околностима, по правилу, једино држава има интереса да санира банку са 
циљем да заштити повериоце и да спречи ширење банкротства: како на 
друге банке, тако и на предузећа. Банка са губитком изнад капитала 
финансијски се може санирати: 
− ако санатор уложи у банку готовину у износу губитка изнад 
капитала, тиме се повећава имовина на ниво обавеза, повериоци 
немају губитак, губитак изнад капитала повериоцу покривен је 
допуном имовине у готову, и  
− ако санатор уложи у банку онолико капитала колико је неопходно 
да се она финансијски стабилизује, а то значи да је капитал у нивоу 
ризичне активе и фиксне имовине и да је однос дуга и капитала 
(финансијски левериџ) довољан да ризик поверилаца сведе на 
прихватљив ниво. 
Са престанком изградње кућа и станова драстично је смањена тражња: 
грађевинског материјала, намештаја, кућних апарата, а са колапсом 
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финансијског лизинга драстично је смањена тражња путничких кола и 
других добара која се продају на лизинг. Последица тога је битно 
смањење индустријске производње, бруто друштвени производ САД 
бележи негативну стопу раста, наступила је рецесија. 
Конгрес САД је одобрио 700 милијарди долара ради спасавања од 
банкротства банака Фани Меј и Фреди Мек што је у јавности изазвало 
критику, јер је то одустајање од догме слободног тржишта и 
неолиберализма и враћање на државни капитализам на терет пореских 
обвезника, а на другој страни са истим захтевом јављају се и друге банке 
и корпорације: аутомобилска индустрија, на пример. 
Не постоји сигурност да ће банке Фани и Фреди бити спасене од 
банкротства, на свим финансијским тржиштима света обим трговања се 
драстично смањује а цене хартија од вредности и њихових деривата из 
дана у дан падају. То се одражава на пад стопе раста бруто друштвеног 
производа, масовно отпуштање запослених и знатног повећања броја 
незапослених. Једном речи, најразвијеније земље су већ у рецесији, а 
мање развијене клизе ка њој. 
Покриће трговинског и буџетског дефицита Сједињених 
Америчких Држава. По финансијској, поглавито монетарној теорији, 
земља са трговинским и буџетским дефицитом не може функционисати и 
развијати се. Ова теорија небројано пута је потврђена у пракси, последњи 
пример је Исланд. Међутим, САД неколико последњих десетљећа имају 
висок и трговински и буџетски дефицит, а до колапса није дошло, 
нормално функционишу и развијају се. Зашто и како? После Другог 
светског рата, Сједињене Америчке Државе водиле су и воде низ великих 
ратова: корејски (непосредно после Другог светског рата), вијетнамски 
(шездесетих година прошлог века), два ирачка рата (крајем прошлог и 
почетком овог века) и сада и аргентински. Уз то, било је и низ мањих 
војних интервенција било да су их изводиле саме САД, или НАТО у коме 
дабоме доминирају САД. Ти ратови: 
− обезбедили су тражњу наоружања и војне опреме, запосленост те 
индустријске гране САД, власници капитала нису повлачили 
капитал из корпорација у тој грани, нити су селили производњу у 
друге земље у којима је радна снага јефтинија. Напротив, те 
корпорације остварују високе профите, осавремењавају своје 
производе, због чега их купују и друге земље, 
− велик број радно способних људи ангажован је у ратовима, што 
смањује број незапослених, 
− али ти ратови изазивају огромне трошкове војног буџета, што 




Из Другог светског рата само су Сједињене Државе изашле богатије. 
Енглеска је била задужена и ослабљена, Француска на крају снаге, 
Совјетски Савез искрварио. Споразумом из Бретон – Вудса ... јула 1944. 
одређена (су) нова финансијска правила. Она афирмишу кључну улогу 
долара (уместо енглеске фунте), и стварају две институције које ће се 
претворити у продужену руку Вашингтона: Међународну банку за обнову 
и развој (будућа Светска банка) и Међународни монетарни фонд (ММФ). 
Маршалов план за Европу финансиран је доларима ради учвршћивања 
снаге зелене новчанице и отварања тржишта за америчке производе.  
“Један од тадашњих славних преговарача, Џон Мејнард Кејнс, 
покушао је да се супротстави овом решењу и пракси стварања монетарног 
система заснованог на јединственој обрачунској јединици, на истинској 
међународној валути коју је назвао банкор. Односи снага нису дозволили 
реализацију овог Пројекта. Наметнут је долар а са њим и хегемонија 
Сједињених Држава у западном свету (али и у читавом свету – ЈР). 
Амерички руководиоци могли су да чине шта су хтели, јер су то други 
плаћали. Кад ситуација постане тешка, они једноставно унилатерално 
промене правила игре. Ово стање одлично илуструје славна изјава Џона 
Конелија, америчког министра финансија – Долар је наша монета а ваш 
проблем” (3). 
Спољна трговина света, по правилу, обавља се у доларима. Извознице 
нафте остварују огромне профите, нарочито од када је цена нафте отишла 
небу под облаке. Они зараду остварену од продаје нафте држе у 
депозитима америчких банака или купују хартије од вредности америчких 
банака. То исто чине и друге корпорације из разних земаља света када 
имају слободан капитал, а националне банке широм света на исти начин 
пласирају део своје државне резерве. Ово се чини зато што влада уверење 
да је пласман у америчке банке безризичан. На овај начин, САД покривају 
спољнотрговински дефицит. 
Будући да је долар светска валута, све земље света девизне резерве, по 
правилу, држе у доларима. Девизне резерве Кине су највеће у свету, 
износе 1.510 милијарди долара, Јапан је на другом месту а Русија на 
трећем месту (3). Државни трезор САД емитује државне обвезнице ради 
покрића буџетског дефицита, које купују националне банке света из 
својих девизних резерви. Продате државне обвезнице САД крајем 2007. 
године износиле су 1.200 милијарди долара, а купци тих обвезница 
приказани су на графикону. (4)  
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Државне обвезнице трезора САД 1,200 милијарди долара (2007) 
Ко плаћа амерички дуг? 
Дакле, буџетски дефицит САД покриван је емисиом државних 
обвезница које су куповале земље широм света. 
Заблуде и грешке 
Ново слободно тржиште. Осамдесетих година прошлог века 
Сједињене Америчке Државе лансирале су тезу да тржиште мора да буде 
слободно, не сме да буде ничим ограничено и без икаквог надзора. Такво 
тржиште регулисаће понашање свих учесника на тржишту, што 
представља апсолутну слободу и појединца и фирме у демократском 
друштву. Ова теза заживела је не само у САД већ и у многим другим 
државама широм света. Све земље које су биле под надзором 
Међународног монетарног фонда или су имале финансијске односе са 
Светском банком, биле су под притиском да прихвате концепт новог 
слободног тржишта и неолиберализма. 
Многе земље, а сада и САД, суочили су се са социјалним проблемом 
грађана, јер о њима нико није водио рачуна, нико није штитио њихове 





Врхунски циљ привредног и финансијског субјекта. Све до 
осамдесетих година прошлог века врхунски циљ предузећа и банке био је 
максимирање профита (нето добитка), осамдесетих година прошлог 
века лансирана је теза да је врхунски циљ општенародно повећање 
богатства. Ова теза је супротна урођеној генетској тежњи човека. 
Посматрајте дете старо годину – две дана како поступа са својим 
играчкама – видеће те да је сваком детету немогуће одузети његову 
играчку. Ако покушате да узмете играчку, дете играчку привлачи себи и 
чврсто је држи нејаким ручицама. Ако ипак успете да узмете играчку, 
дете плаче, вришти колико год може више. 
И власник капитала, користи све методе да повећа профит, почевши од 
тога да оствари што вишу продајну цену до максималног могућег 
смањења трошкова, укључујући и број запослених и висину њихове 
плате. 
Инострано власништво предузећа и банака. У земљама у транзицији 
сматра се успехом ако странац оснује или купи у процесу приватизације 
предузеће или банку, јер је у земљу ушао страни капитал који ће довести 
до увођења најсавременије технологије, организације пословања и дакако 
до повећања броја запослених. У процесу приватизације иде се толико 
далеко да се странцима продаје чак и земљиште, што је случај, на пример, 
у Србији. При томе, губи се из вида да странац није ничим везан за дату 
земљу осим за висину зараде. Због тога ће страни власник остати у земљи 
у коју је инвестирао до оног момента док остварује зараду коју не може да 
оствари у било којој другој земљи. Ако му се укаже прилика да у другој 
земљи остварује већу зараду, он сели капитал у ту другу земљу било да 
ликвидира или прода предузеће односно банку у претходној земљи. 
По збирном билансу за 2007. годину предузећа и задруге у Србији су 
остварили стопу нето приноса (профитну стопу) на капитал од само 1,4%. 
На другој страни, банке у Србији (има их 35 од чега су 31 страна банка) 
оствариле су стопу приноса (профитну стопу) на капитал од чак 30,06%!!! 
Јасно је да је страни банкарски капитал дошао у Србију ради енормно 
високе зараде, која је вероватно осетно виша него у земљама њиховог 
порекла (5). Виша је зато што су у Србији знатно више каматне стопе него 
у земљама њиховог порекла, а уз то више су и накнаде за банкарске 
услуге. Структура укупног прихода банака у Србији у претходној години 
(5) била је: 
 у % 
Приходи од камат а 39,5 
Приходи од накнада провизије 12,7 
Остали приходи 47,8 
Укупно  100,0 
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Приватизација. Приватизација и предузећа и банака обавља се у 
најкраћем могућем року без бриге шта ће се догодити после 
приватизације. Нови власник је обавезан да договорени број запослених 
не смањује у релативно кратком року (најчешће у наредне две – три 
године) и да инвестира у основна средства одређени износ, при чему се не 
утврђује која су то основна средства. Потписани је имао прилику да види 
унета основна средства по основу уговора о приватизацији која 
приватизована фирма никада не може користити. 
Пропуштена је прилика да се предузећа у процесу приватизације 
финансијски санирају и тиме са становишта финансијског положаја 
оспособе за нормално пословање. Колико је било неопходно финансијско 
санирање потврђују подаци збирних биланса свих предузећа и задруга у 
Србији на дан 31.12.2007. године (5): 
Република Србија у милијардама 
 Динара Евра* 
Потребан капитал за успостављање 
дугорочне финансијске равнотеже 647 8,17 
Потребна уплата готовине за отпис губитка 
изнад капитала  277 3,50 
Укупно недостајући капитал 924 11,67 
* Курс 31.12.2007. године 1 ЕУР=79,2362 динара 
Дугорочна финансијска равнотежа постоји када је дугорочно везана 
имовина (стална имовина увећана за залихе и стална средстава намењена 
продаји) једнака трајном и дугорочном капиталу (капитал увећан за 
дугорочна резервисања и дугорочне обавезе). Када постоји дугорочна 
финансијска равнотежа постоји и краткорочна финансијска равнотежа 
(готовина увећана за краткорочна потраживања једнака је краткорочним 
обавезама) па је предузеће способно да одржава ликвидност односно 
предузеће је платежно способно. Напред изнети износ недостајућег 
капитала за успостављање дугорочне финансијске равнотеже показује 
колико је дугорочно везана имовина већа од трајног и дугорочног 
капитала, а у истом износу су краткорочне обавезе веће од готовине 
увећане за краткорочна потраживања, што јасно упућује на закључак да 
се у таквим околностима не може одржавати ликвидност. 
Губитак изнад капитала је, у ствари, губитак поверилаца. Ово зато што 
је имовина дужника мања од обавеза за износ губитка изнад капитала. 
Када би се сва имовина уновчила по билансној вредности обавезе би биле 
мање плаћене за износ губитка изнад капитала. По збирном билансу 
предузећа и задруге за 2007. годину због губитка изнад капитала, 




они ће отписати 5,6% својих потраживања. Уствари, губитак поверилаца 
биће знатно виши из следећих разлога: 
− наведени проценат је рачунат на ниво свих предузећа и задруга у 
Србији, а кад би се рачунао за свако предузеће које има губитак 
изнад капитала тај проценат би био знатно виши, 
− када се предузеће ликвидира имовина се, по правилу, распродаје 
испод билансне вредности, а обавезе се повећавају за износ 
трошкова ликвидације, што повећава губитак поверилаца. 
Најзад, и губитак поверилаца утврђен у крајњем ликвидационом 
билансу не пада пропорционално обавезама на све повериоце, јер Законом 
о стечају и ликвидацији повериоце се разврстава у групе исплатног реда. 
Повериоци који су разврстани у први исплатни ред (излучни и разлучни 
повериоци) могу често наплатити сва своја потраживања, а повериоци 
који су разврстани у последњи исплатни ред често не могу наплатити 
ништа од својих потраживања. 
У Закону о привредним друштвима Републике Србије прописано је - 
ако предузеће смањи основни капитал испод прописаног минимума 
обавезно је да основни капитал повећа најмање за износ прописаног 
минималног основног капитала у року од шест месеци, у супротном 
отвара се ликвидациони поступак (члан 236). Да би се избегла ова 
санкција, власници предузећа морају да у готову уплате износ који је 
раван губитку изнад капитала, чиме се врши допуна изгубљене имовине, 
плус готовина у висини прописаног минимума основног капитала. 
Потписаном није познато да је цитирани члан Закона о привредном 
друштвима примењен на било које предузеће које има губитак изнад 
капитала. Обрнуто, потписани зна акционарско друштво које у неколико 
претходних година перманентно исказује губитак изнад капитала а у свим 
тим годинама његове акције су укључене на листу котације Београдске 
берзе!!!  
У Републици Српској у 2007. години банке су оствариле нето стопу 
приноса на капитал од 7,46% (6), а предузећа 0,944%. 
Према збирном билансу предузећа Републике Српске на дан 
31.12.2007. године дугорочна везана имовина (стална имовина увећана за 
залихе и стална средства намењена продаји) је већа од трајног и 
дугорочног капитала (капитал увећан за дугорочна резервисања и за 
дугорочне обавезе), што значи да је потребан капитал за успостављање 
дугорочне финансијске равнотеже. Ова предузећа у билансу на дан 
31.12.2007. године исказује и губитак изнад капитала, што је у ствари 
губитак поверилаца, па је потребна уплата у готову којом се допуњује 
изгубљена имовина и отписује губитак изнад капитала. Износи 
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недостајућег капитала за успостављање дугорочне финансијске равнотеже 
и губитак изнад капитала односно потребна уплата готовине за његов 
отпис су: 
 у хиљадама КМ 
Потребан капитал за успостављање дугорочне 
финансијске равнотеже 1.428.868 
Потребна уплата готовине за отпис губитка изнад 
капитала 311.009 
Укупно недостајући капитал 1.739.877 
Дакле, ако би власници предузећа са губитком изнад капитала 
уплатили у готову 311.009 хиљада КМ, изгубљена имовина би била 
надокнађена, пословна имовина би била једнака обавезама, што значи да 
не постоји губитак који терети повериоце. Међутим, поред тога власници 
предузећа са губитком изнад капитала треба да изврше уплату и основног 
капитала у износу прописаним Законом о предузећима, али то не значи да 
би тиме била успостављена дугорочна финансијска равнотежа.  
За успостављање дугорочне финансијске равнотеже на ниво свих 
предузећа Републике Српске потребно је да власници предузећа повећају 
капитал у износу од 1.428.868 хиљада КМ. Тада би била успостављена 
дугорочна и краткорочна финансијска равнотежа и тиме створени услов 
за одржавање ликвидности. 
Капитал дужника је заштита поверилаца. Ово због тога што 
поверилац може да наплати своја потраживања кад – тад, макар из 
ликвидационе масе док је год губитак дужника мањи од капитала, али 
када губитак буде већи од капитала, повериоци више не могу у целини да 
наплате своја потраживања, јер је губитак изнад капитала губитак 
поверилаца. Отуда, што је капитал дужника виши његови повериоци су 
заштићени.. Упркос овој необоривој чињеници, Законом о привредним 
друштвима односно предузећима прописан је изразито низак минимум 
основног капитала, у Србији 500 евра за друштва ограничене 
одговорности, 10.000 евра за затворена акционарска друштва и 20.000 
евра за отворена акционарска друштва, а у Републици Српској 30.000 КМ 
за друштва ограничене одговорности, за акционарска друштва 50.000 КМ 
ако се капитал уплаћује у моменту оснивања а 100.000 КМ ако се капитал 
уплаћује у ратама. 
Међународни стандарди финансијског извештавања (МСФИ) и 
Међународни рачуноводствени стандарди (МРС) Ови стандарди 
примењују се и у Републици Српској и у Србији, с тим што их у Србији 
не примењују мала предузећа за које је Влада донела уредбу о 
рачуноводству тих предузећа. Примена МСФИ и МРС отворила је низ 




− МСФИ и МРС су по обиму огромни (штампаних страна око 1500) 
што изазива тешкоће у примени, 
− постоји супротност између одређених стандарда. На пример, 
МСФИ 3 – Пословне комбинације, прописује када се оствари 
негативни гудвил - да се негативни гудвил не евидентира, већ да се 
обарањем вредности имовине негативни гудвил елиминише, а МРС 
16 – Некретнине, постројења и опрема захтева да се ова имовина 
вреднује по поштеној (фер) вредности. Уз то, МСФИ 3 не 
дозвољава амортизацију позитивног гудвила, већ утврђивање 
евентуалног његовог обезвређења у току билансног периода, а 
најкасније на дан биланса, динамичком приносном методом у 
складу са МРС 36 – Умањење вредности имовине, при чему се губи 
из вида да примена динамичке приносне методе захтева 
сачињавање биланса на дан процене.  
− МРС 12 – Порез на добитак пледира да добитак стабилизује у 
дужем року тако што уводи у обрачун добитка одложена пореска 
средства и одложене пореске обавезе полазећи од промене пореске 
основице у будућности по основу привремене опорезиве разлике 
која ће за резултат имати промену опорезивог добитка у будућности 
када се књиговодствена вредност средства или обавезе надокнади 
или измири, или када се одбитне привремене разлике од пореске 
основице у будућности мењају у односу на садашње. Одложена 
пореска средства повећавају а одложене пореске обавезе смањују 
садашњи нето добитак. Предвиђање будућности никада није 
егзактно и сигурно, због чега примена овог стандарда отвара 
могућност произвољности у билансирању добитка односно 
губитка. Осим тога, постоји нелогичност између МРС 12 и МРС 16. 
МРС 12 прописује да се у моменту ревалоризације основног 
средства по коме је остварен позитивни ефекат ревалоризације, 
преносе са ревалоризационе резерве на одложене пореске обавезе 
износ раван ревалоризационој резерви помножен са стопом пореза 
на добитак. Одложена пореска обавеза се у току корисног века 
основног средства преноси у корист добитка. На другој страни, 
МРС 16 дозвољава да се ревалоризациона резерва пренесе у корист 
нераспорђеног добитка ранијих година и пре истека корисног века 
основног средства од кога ревалоризациона резерва потиче у 
висини разлике између амортизације обрачунате на ревалоризовану 
и амортизације обрачунате на ревалоризовану основицу. На терет 
ревалоризационе резерве МРС 12 повећава добитак текућег 
периода а МРС 16 повећава добитак претходног периода, што 
значи да су у супротности. Осим тога, ревалоризациона резерва се 
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евидентира за свако средство посебно, што значи да се пренети 
износ на одложене пореске обавезе такође мора водити посебно за 
свако средство, што је апсурд бар за она предузећа која имају више 
хиљада основних средстава. 
− МРС 39 – Финансијски инструменти: признавање и одмеравање 
захтева да се хартије од вредности које се котирају на берзи на дан 
биланса вреднују по оствареној берзанској цени на дан биланса или 
на дан који је најближи дану биланса. Међутим, берзанске цене 
хартија од вредности варирају и на горе и на доле не само из дана у 
дан већ из сата у сат у току дана, због чега вреднована хартија од 
вредности по берзанској цени на дан биланса није никаква 
гаранција да ће та цена бити непромењена после дана биланса. 
МСФИ и МРС у целини одбацују стварну набавну цену (стварни 
трошак) као основ вредновања имовине и обавеза захтевајући 
процењивање по поштеној (фер) вредности. Свака процењена 
вредност дате имовине, без обзира на настојање проценитеља да 
буде објективан, под субјективним утицајем је проценитеља. С 
друге стране, позитивни ефекти процене нематеријалних улагања 
(изузимајући гудвил), некретнине, постројења и опрема и 
дугорочних финансијских пласмана евидентирају се у корист 
ревалоризационе резерве, која се води аналитички по средству од 
кога потиче, а негативни ефекти ове процене евидентирају се на 
терет раније остварене ревалоризационе резерве за дато средство, а 
ако не постоји раније остварена ревалоризациона резерва негативни 
ефекти процене евидентирају се на терет расхода обезвређења. Од 
ових правила је изузетак инвестициона некретнина, њени ефекти 
процене евидентирају се као што је напред речено уз услов да се 
инвестиционе некретнине амортизују, а ако власник инвестиционе 
некретнине одлучи да инвестиционе некретнине не амортизује, 
позитивни ефекти њене процене евидентирају се у корист прихода 
од усклађивања вредности, а негативни ефекти терете расходе 
обезвређења. Ревалоризационе резерве користе се за покриће 
губитка оствареног продајом средства од кога ревалоризациона 
резерва потиче, а када се средство од кога ревалоризациона резерва 
потиче потпуно амортизује или прода по цени изнад садашње 
вредности или по цени испод садашње вредности, при чему је тај 
губитак мањи од раније остварене ревалоризационе резерве, 
ревалоризациона резерва се преноси у корист нераспоређеног 
добитка ранијих година. Ова сложена процедура процене, 
евидентирања ефеката процене и кориштења ревалоризационе 




видели смо, на крају корисног века средства, ревалоризациона 
резерва која потиче од тога средства преноси се у корист 
нераспоређеног добитка ранијих година, који се дакако може 
исплатити у виду дивиденде власницима капитала. 
− МРС 29 – Финансијско извештавање у хиперинфлаторним 
привредама. Овај стандард се примењују у условима 
хиперинфлације, при чему није одређена стопа инфлације која се 
сматра хиперинфлацијом.  
У условима инфлације од капиталног је значаја одржавање 
реалне вредности капитала. На жалост ни национални 
рачуноводствени прописи ни МСФИ и МРС не уважавају ову 
насушну потребу. У Србији се МСФИ и МРС примењују од 1. 
јануара 2004. године, а од тада до сада стопа инфлације, мерена 
растом цена на мало, износи приближно 50%. Ово значи, будући да 
није одржавана вредност капитала за капитал који је постојао 1. 
јануара 2004. године, сада се може купити 50% мање реалних 
добара. Пре примене МСФИ и МРС имали смо обавезу одржавање 
реалне вредности капитала када стопа инфлације достигне 10 или 
више процената рачунато од последње реавлоризације капитала. 
Национални рачуноводствени прописи би морали уважити 
неопходност одржавања реалне вредности капитала, а то значи 
да би требало, у оквиру основног капитала, да постоји посебан 
рачун и билансна позиција у којем би се исказивао ефекат 
заштите реалне вредности капитала. 
* 
* * 
У оквиру Европске уније МСФИ и МРС примењују само предузећа 
чије се хартије од вредности котирају на берзи ефеката, док сва остала 
предузећа примењују Четврту директиву за рачуноводство и биланс 
појединачних предузећа и Седму директиву за сачињавање 
консолидованих биланса.  
Према незваничним информацијама средином 2009. године биће 
обелодањени Међународни рачуноводствени стандарди за средња и мала 
предузећа, што значи да ће њихова примена код нас најраније бити од 1. 
јануара 2010. године. 
Сценариј изласка из кризе 
Међународни сценариј. Средином новембра 2008. у Вашингтону је 
одржан скуп лидера 20 економски најразвијенијих земаља у свету. Скуп је 
расправљао о неопходности примене финансијских и економских правила 
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на ниво света при чему је у средишту пажње био Међународни монетарни 
фонд и Светска банка. Ставови са овог скупа нису обелодањени, 
обелодањено је само да ће експерти учесника до марта 2009. године 
припремити предлог мера које треба применити у свету. 
После седам дана одржан је скуп 21 лидера земаља Азијско – 
пацифичког региона (АПЕК) у Лими (Перу) на коме се разговарало о 
светској финансијској кризи. Ни овај скуп није усвојио конкретне мере за 
излазак из кризе, али је подржао ставове претходног скупа из 
Вашингтона. 
Сједињене Америчке Државе. Поред одобрења од стране америчког 
Конгреса 700 милијарди долара за санацију банака Фани Меј и Фреди 
Мек Федералне резерве (Централна банка) одобрила је оквирни кредит од 
300 милијарди долара за санирање Siti Group банака и других банака и 
национално значајних корпорација (аутомобилска индустрија, на пример). 
На другој страни, општа оцена је да је нужно повећати домаћу тражњу 
да би се обезбедио раст бруто друштвеног производа, али с тог подручја 
нису обелодањене никакве мере. Објективно, ово ће се тешко остварити – 
јер су сва предузећа и банке у приватном власништву, а власник тежи 
максимирању профита, држећи зараде запослених на најнижем нивоу 
(подсетимо се да је плата запослених у САД у периоду 2000. – 2007. 
године просечног годишњег раста само 0,01%), а уз то гро грађана је 
презадужено постојећим хипотекарним и другим кредитима, па основ 
значајног повећања потражње није видљив.  
Савети седам америчких нобеловаца. Нобеловци су дали савете само 
САД (7). 
1. Пол Конгман – Конгрес треба да сачини план финансијских 
стимулација, усредсређен на потрошњу а не на смањење пореза – 
чиме се може помоћи савезним државама да прошире и продубе 
помоћ незапосленим. Циљ је да се постиже добар економски 
резултат а да се истовремено пружи помоћ појединцима. 
Администрација треба брзо да почне јаком финансијском 
регулативом. Реформисати систем здравствене заштите у циљу 
доступности те заштите свима, нарочито незапосленима. 
2. Мајкл Спенс – Администрација ће морати да се позабави 
хипотекама, преиспитати услове хипотекарних кредита, како би се 
избегла права поплава заплена због неотплаћивања хипотекарних 
кредита. Мораће се, координирањем политике са водећом светском 
привредом, избећи рањивост токова капитала. Администрација ће 
морати да структурира своје власништво и значајну контролу, коју 
сада има у финансијском сектору, на начин који ће приватном 




индустријских предузећа крену набоље. Када криза прође, биће 
неопходно да се размотре све системске грешке које су до кризе 
довеле, како би се реконструисао и побољшао регулативни надзор. 
3. Џозеф Стиглиц – земља је суочена са све дубљим јазом између 
богатих и сиромашних, огромним дугом и дефицитом, па су 
ресурси за решавање проблема веома ограничени. Сигурно је да 
улазимо у рецесију, повећање незапослености и смањење јавних 
прихода. За опоравак потребно је знатно више улагања у 
инфраструктуру, технологију, у алтернативне изворе енергије. Да се 
опет све не понови, потребни су нови прописи и нови регулативни 
оквири – они који ће нас не само заштитити од ризика лоших 
зајмова, већ и од ризика какав представља председник који не 
схвата улогу регулативног оквира у модерној економији. Да би смо 
створили ресурсе за решавање свих проблема мораћемо повећати 
порезе за Американце чији су приходи највећи, а ресурсе мудро и 
економично да трошимо. Два су главна објекта улудог трошења: 
војска чији су трошкови достигли неслућене размере и здравствена 
заштита где смо дошли до парадокса, трошимо више а осигуравамо 
мање. 
4. Едвард Прескот – истраживања су показала да су пореске стопе 
кључни чинилац у одређивању економског здравља развијених 
земаља. Спремност за преузимање ризика и продуктивност су 
мотори економског раста, а високе пореске стопе су најсигурнији 
пут за гушење тог мотора. 
5. Ерик Маскин – председник треба да разлучи тржишта која не траже 
владину интервенцију од тржишта која такву интервенцију траже. У 
ову другу групу спадају кредитна тржишта. Имплицитно мора да 
буде речено шта банке могу а шта никако не могу да чине. 
6. Едмонд Фелпс – одсуство власничке контроле у управљању наноси 
много проблема. Нигде не постоји начин да акционари кажу 
“стани”. Предложио би председнику да изврши притисак на 
Конгрес да донесе закон по коме би плату извршним 
руководиоцима одређивали власници с тим да варијабилни део 
(бонус) буде везан за дугорочне резултате. Банке нису спремне да 
изврше два или три хипотетичка сценарија од којих један предвиђа 
најбољу, други најгору могућу ситуацију а трећи би био негде 
између. Инвестиционе банке су престале да буду инструменти 
капитализма у смислу финансирања пословних улагања и 
производног иноваторства, претвориле су се у агенције за 
управљање богатством. Потребно је реструктуирање финансијског 
система. 
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7. Сер Клајв Гоцјанџер – убризгавање средстава директно у банке 
делује као прихватљив предлог. Председник треба да усредсреди 
своју енергију на то да се радници врате на посао и да ојачамо 
индустрију. 
Сценарио Русије (8). Споразум Брентон – Вудс, из 1944. године, 
захтевао је да резервна валута има златну подлогу. Замишљено је да 
резервне валуте буду долар и енглеска фунта, а касније је долар истиснуо 
енглеску фунту. Златна подлога долара подразумева да поседник долара 
ван САД може заменити доларе за злато. Међутим 70 – тих година САД 
ван граница нагомилало се више долара него што је било могуће 
исплатити из америчких златних резерви, па је председник Ричард 
Никсон 1971. укинуо златно важење. Ипак, долар је остао резервна валута 
иако није имао златну подлогу. Тренутак је да се одржи “нови 
Брентонвудс”. Спољни дуг САД премашио је обим националног буџета 
САД. Даља неконтролисана емисија долара довешће до краха целокупног 
светског монетарног система. Да се то не би догодило, треба увести 
регионалне резервне валуте. Будући да је Русија трећа земља у свету по 
девизним и златним резервама, одлучено је да рубља прерасте у јаку 
регионалну валуту. Као алтернатива регионалним резервним валутама, 
можда би данас вредело поновно оживети идеју о наднационалној валути 
Џона Мејнарда Кејнса. 
Русија нуди свету: 
− прво, треба “уредити” и систематизовати како националне, тако и 
међународне регионалне институте; 
− друго, треба отклонити велики дебаланс између обима емитовања 
финансијских инструмената и реалне доходовне моћи 
инвестиционих програма; 
− треће, омогућити настанак финансијских “мехура од сапунице” и да 
се повећава одговорност јавних компанија пред акционарима; 
− четврто, јачање система управљања ризицима; и 
− пето, треба у максималној мери обелодањивати све податке о 
предузећима, повећати одговорност агенција за оцену рејтинга 
(кредитног бонитета), и пооштрити захтеве ревизора. 
Европска унија и друге земље. Земље европске уније чија је валута 
евро преговарају да формирају економску владу евро зоне, која би 
објединила политику и креирала мере изласка из финансијско – 
економске кризе. Међутим, за сада нема изгледа да ће та идеја оживети, 
вероватно зато што се у тим земљама осећа различит обим и интензитет 




сузбијање кризе различити, не постоји релација између обима потребних 
средстава за савладавање кризе и расположивих ресурса за прибављање 
тих средстава за сваку земљу понаособ. Дакле, одређене земље ће више 
добити него дати, што представља солидарност а солидарност увек тешко 
пада оном ко даје. Ипак, Европска унија је успела да постигне споразум 
да се 200 милијарди евра одвоји за санирање банака и највећих предузећа, 
што износи 1,5% од бруто друштвеног производа (БДП) Уније, при чему 
Унија издваја 1,3% од БДП, а свака земља чланица 0,2%. (9). 
Друге земље индивидуално покушавају да средствима државе помогну 
санирање крупних банака и великих корпорација чија је производња 
значајно смањена (Енглеска, Француска, Немачка, на пример). Једино је 
за сад Мађарска добила средства од Европске банке ради санирања њене 
презадужености. 
Сценарио Републике Кине (9). Кина има највеће девизне резерве на 
свету, 1.510 милијарди долара, што износи 22% девизних резерви свих 
земаља света. Кина је остварила најбржи економски раст и развој. Од 
1979. године сваких десет година удвостручила је национални доходак, а 
за то је било потребно 50 година САД, 60 година Великој Британији а 35 
година Јапану. Кина перманентно остварује спољнотрговински суфицит, а 
буџетски суфицит у првом полугодишту 2008. године износи 170 
милијарди долара. Кину дакако није мимоишла светска финансијско - 
економска криза. Њен утицај се прво одразио на смањење извоза, због 
чега су нека значајна извозна предузећа битно смањила производњу и 
број запослених. За превазилажење негативних утицаја светске 
финансијско – економске кризе Кинеска влада је припремила пакет од 586 
милијарди долара за финансирање инвестиција у инфраструктури, друге 
кључне секторе кинеске економије, социјална давања и подстицања 
развоја малих и свих других предузећа. Будући да је смањена тражња 
кинеских производа на светском тржишту, влада се одлучила да повећа 
тражњу на домаћем тржишту, смањењем пореза за 17,6 милијарди долара, 
обарање каматних стопа, повећање социјалних донација, одржавањем а 
потом и повећањем броја запослених. Светски економски експерти 
предвиђају да ће се кинески бруто друштвени производ изједначити са 
БДП САД 2025. године, а да ће 2050. њен БДП бити већи од БДП САД за 
једну трећину (50.000 : 38.000 милијарди долара). 
* 
* * 
Напред изложени сценарији дакако нису коначни, владе земаља које 
већ осећају кризу готово непрекидно разматрање начина и могућност 
ублажавања кризе у њиховој земљи и доносе одлуке о интервенцији. 
Примера ради, Влада САД најавила је програм вредан 800 милијарди 
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долара, а Министарство финансија и Федералне резерве планирају 200 
милијарди евра компанијама које дају потрошачке кредите и куповину 
600 милијарди акција заснованих на хипотекама, Влада Француске 
издвојила је 26 милијарди евра за помоћ производњи, Влада Велике 
Британије представила је пакет мера за ублажавање кризе вредан 30 
милијарди америчких долара, Влада Немачке усвојила је подстицајни 
пакет за ублажавање негативних последица кризе вредан 31 милијарду 
евра, Влада Русије најавила је пакет подстицајних мера вредан 20 
милијарди долара, Влада Јапана усвојила је подстицајни пакет мера 
вредан 51 милијарду долара, а Влада Јужне Кореје припремила је исти 
пакет вредан 120 милијарди евра (10). 
Немачки лист “Болд” објавио је да ће светска финансијска криза 
годишње прогутати 10,2357 билиона евра (10). 
Одраз светске кризе на Републику Српску и Републику Србију 
и могућност ублажавања негативних последица 
а) Негативни утицај светске кризе 
Четворогодишњи грађански рат (1992-1995) у БиХ, санкције у 
последњој декади прошлог века, и НАТО бомбардовање Србије 1999. 
године драстично је уништило привреду Републике Српске и Републике 
Србије. Уз то, Србија је прихватила огроман број избеглица (на сваких 10 
становника једна избеглица), предузећа обе државе имале су знатну 
непокретну имовину у другим републикама бивше СФРЈ, чији поврат или 
накнада до данас није решена. Због напред реченог, обе државе улазе у 
кризни период осиромашене, услед чега ће негативни утицаји кризе бити 
тешко подношљиви. Негативни одраз светске кризе, по нашем мишљењу, 
треба очекивати у следећим областима: 
Прилив страног капитала за инвестиције, биће смањен. Разлог је у 
томе што ће земље страних инвеститора захватити криза у којој ће доћи 
до смањења капитала по основу драстичног пада цена хартија од 
вредности на берзама или по основу пословних губитака услед смањења 
пословне активности. На другој страни, финансијски положај 
потенцијалних инвеститора у време кризе ослабиће, услед чега неће бити 
финансијски способни за ново инвестирање. 
Прилив готовине од дознака грађана у дијаспори. У земљама у 
којима наши грађани живе извесно је да ће доћи до смањења броја 
запослених и до ограничења раста плата. И једно и друго утицаће на 





Повлачење страног капитала. Страна предузећа у процесу 
приватизације куповала су наша предузећа, или су оснивали нова 
предузећа у нашој земљи. Исто то чиниле су и стране банке, купујући 
домаће банке у процесу приватизације или оснивањем нових банака. 
Страна предузећа и стране банке су мајка а предузећа и банке у нашој 
земљи су њихове ћерке. Ако мајка падне у стечај, стечајна управа, ради 
формирања стечајне масе и исплате обавеза према повериоцима из 
стечајне масе, мора уновчити и пласмане капитала у ћерке. То уновчење 
може да се обави продајом учешћа у капиталу ћерке, уз услов да постоји 
купац. Ако продаја учешћа у капиталу не успе, било зато што не постоји 
купац било зато што купац нуди неприхватљиву цену, над ћерком се 
отвара стечајни поступак. 
Други разлог, повлачење капитала мајке из ћерке може да буде 
финансијско санирање мајке. Ако се погорша до неприхватљивог нивоа 
финансијски положај мајке, она мора да се финансијски санира јер је 
стање финансијског положаја битан услов кредитног бонитета. У таквим 
условима, мајка се може одлучити да учешће у капиталу ћерке 
трансферише у готовину. То може остварити продајом учешћа у капиталу 
ћерке а ако не постоји купац отвара се поступак ликвидације, при чему ће 
из ликвидационе масе наплатити и своја потраживања по основу кредита 
датих ћерки у ликвидацији и учешће у њеном капиталу, уз услов да 
ликвидациона маса буде већа од обавеза и трошкова ликвидација за износ 
учешћа у капиталу ћерке и потраживања од ћерке. У ком обиму ће доћи 
до повлачења страног капитала из предузећа и банака у нашој земљи, из 
напред изложених разлога, немогуће је оценити јер то зависи од дужине и 
дубине економске кризе земаља из којих потичу власници удела у 
капиталу код њихових ћерки у нашој земљи.  
Продаја роба и услуга на страном тржишту. Рецесија смањује 
тражњу робе и услуга, па што је рецесија већа и дужа продаја робе и 
услуга у земље захваћених рецесијом биће мања. То ће се дакако 
негативно одразити на обим активности а тиме и на финансијски резултат 
наших предузећа. У предузећима која су значајно оријентисана на продају 
на иностраном тржишту, доћи ће до смањења броја запослених.  
Губици по основу пада цена хартија од вредности на финансијској 
берзи. МРС 39 – Финансијски инструменти: признавање и одмеравање 
захтева да се хартије од вредности које се котирају на берзи ефеката на 
дан биланса вреднују по берзанској цени оствареној на дан који је 
најближе дану биланса. Будући да цене хартија од вредности на берзама 
широм света па и код нас падају, по основу пада берзанских цена хартија 
од вредности настаће расходи обезвређења, који дакако смањују добитак. 
Код наших предузећа и банака, с обзиром да по правилу, имају релативно 
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мало хартија од вредности које се котирају на берзи, тај негативни утицај 
на добитак не би требао да буде значајан. Међутим, у земљама у којима је 
развијено улагање у хартије од вредности којим се тргује на берзи 
(западне земље и Јапан, на пример) на дан наредног биланса (31.12.2008. 
године) имаће огромне расходе обезвређења хартија од вредности. Према 
незваничној информацији, потписаној у Европској унији, већ је одлучено 
да осигуравајућа друштва хартије од вредности које се котирају на берзи 
не вреднују по продајној цени на берзи који је најближе дану биланса 
(31.12.2008.), већ по продајној цени на дан 1. јула 2008. године. Реално је 
очекивати да ће овом одлуком до краја године бити обухваћени сви 
субјекти чије се хартије од вредности котирају на берзи ефеката.  
Позитивне и негативне курсне разлике. Предузећа у Србији имају 
кредитне обавезе највећим делом у страној валути или са валутном 
клаузулом и будући да је курс динара у односу на евро крајем новембра 
2008. у односу на 31.12.2007. већ ослабио за око 12%, предузећа са 
кредитним обавезама у страној валути или са валутном клаузулом на дан 
биланса (31.12.2008) имаће високе финансијске расходе по основу 
негативних курсних разлика а тиме и смањене добитке. На другој страни, 
банке у Србији и друштва за финансијски лизинг, која имају пласмане по 
основу кредита у страној валути или са валутном клаузулом, оствариће 
високе позитивне курсне разлике.  
Грађани у Србији у последње време знатно су се задужили по основу 
кредита узетих код банака. Сви ти кредити су са валутном клаузулом због 
чега ће знатно бити повећан њихов дуг а тиме и рате отплате кредита. 
Можемо се само надати да ће дужници, по правилу, ипак моћи плаћати 
доспеле повећане кредитне рате, мада све теже јер ће раст плата бити 
битно успорен. У супротном, поновио би се сценариј из САД с подручја 
одузимања некретнина под хипотеком и добара купљених из 
финансијског лизинга од дужника који не плаћају доспеле кредитне 
обавезе.  
Смањење депозита грађана у банкама. Будући да је финансијска 
криза у свету већ довела у питање опстанак банака, што финансијска 
криза буде дуже трајала она ће све више угрожавати опстанак банака и у 
нашим земљама. Грађани обе наше земље памте губитак својих депозита 
у банкама 90 - их година прошлог века, због чега ће се уздржавати од 
држања готовине у банкама не улажући расположиву готовину у банке и 
повлачењем раније уложене готовине у банке, што ће довести до смањења 





б) Шансе ублажавања негативног утицаја светске криза 
Свет је закорачио у финансијско - економску кризу са пуно узрока који 
су довели до рецесије, доводећи у питање и концепт уређења 
доминирајућег капиталистичког друштва. Тога ради, не треба имати 
илузију да ће криза брзо проћи, због чега је неопходно докучити могуће 
шансе ублаживања негативних утицаја светске кризе, као оријентире 
вођења и државне и пословне политике привредних и финансијски 
друштва. По нашем уверењу те шансе су:  
Делатности које ће имати тражњу својих учинака и у кризном 
периоду су: 
− производи енергије ће имати тражњу због ограничења њене 
производње у нашим земљама и у земљама окружења, 
− пољопривредно - прехрамбени производи, због раскорака у расту те 
производње и повећања прираста становништва на светском нивоу, 
као и због енормно високог броја недовољно исхрањених људи у 
свету, без сумње имаће и у кризном периоду високу тражњу, 
− супститути нафтних деривата, због све мањих ресурса нафте у свету 
и енормног скока њених цена, поглавито оних који су сачињени на 
бази обновљивих ресурса ће бити тражени на тржишту, 
− најзад, радно интензивне делатности имају добар изглед за пласман 
својих учинака на светском тржишту поглавито западном. Разлог 
томе је што је наша радна снага неупоредиво јефтинија него радна 
снага развијених земаља, а због пада куповне моћи у кризном 
периоду тржиште ће прихватити само производе са нижим ценама 
чак и када њихов квалитет заостаје иза квалитета истих производа 
са вишим ценама. 
Фискални терет. Буџетске приходе по основу пореза требало би 
конципирати тако да јачи економско - финансијски порески обвезници 
дају већи допринос од слабијих економско - финансијских обвезника. То 
се може постићи са прогресивним пореским стопама. Примера ради, при 
опорезивању годишњег дохотка физичког лица, добитка субјекта 
привређивања и прихода од дивиденде, висина пореске стопе зависи од 
висине опорезиваног дохотка односно добитка односно дивиденде. Исти 
концепт може се применити и код утврђивања пореза на фиксну имовину 
изузимајући фиксну имовину која се користи у производњи.  
Царине. Царине морају да штите домаћу производњу, а царинске 
олакшице треба да се искључиво заснивају на билатералном споразуму са 
датом државом или групом држава.  
Рационализација државне управе и јавних предузећа је неопходна 
како би се буџетски расходи и расходи јавних предузећа свели на најнижи 
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могући ниво и уз то осетно повећала ефикасност њиховог рада односно 
пословања.  
Буџетски дефицит у првој години кризног периода драстично 
смањити а потом у потпуности избећи.  
Инострани капитал уложен у банке и предузећа онемогућити да се 
из било ког разлога у наредних неколико година повуче из земље. 
Државну регулативу пословања предузећа и банака конципирати 
тако да се спречи монополски положај, шпекулативни послови а ризици 
поверилаца сведу на прихватљив ниво. У банкама треба да буде 
ограничена не само каматна стопа већ висина провизије односно накнаде 
за банкарске услуге.  
Инсистирати на економском односно финансијском санирању 
предузећа која послују с губитком или имају лош финансијски положај. 
Са приватизацијом предузећа не журити. Државно власништво 
капитала није јерес. Успех предузећа није условљен власништвом већ 
стручношћу, инвентивности и креативности управе. У осталом и у 
великим приватним предузећима управа предузећа је одвојена од 
власника. При продаји неприватизованог предузећа, уговор о продаји, 
између осталог, треба да садржи обавезу купца да у датом року економски 
и финансира санира предузеће, ако предузеће послује са губитком или 
има лош финансијски положај. 
У Србији, по члану 14 Закона о приватизацији, за предузећа која нису 
приватизована до краја 2008. године Агенција за приватизацију отвара 
поступак принудне ликвидације тих предузећа. Будући да таквих 
предузећа има око 700, то је лудост, јер ће се тиме повећати број 
незапослених и успорити привредна активност. 
Менаџмент јавних предузеће не мењати када власт преузме друга 
партија. Основна плата овог менаџмента треба да буде ограничена на 
разуман ниво а варијабилни део (бонус) треба да буде условљен 
приносним и финансијским положајем предузећа. 
О капиталистичком моделу 
На жалост, у наше време не постоји, ни у теорији ни у пракси, 
другачији модел уређења друштвеног и државног живота од 
капиталистичког, због чега се капитализам развија без конкуренције. Када 
би постојао снажан алтернативни модел, капитализам би морао озбиљно 
узети у обзир компоненте из алтернативног модела које маса бирача 
прихвата без резерве. Дакле, тај алтернативни модел користан је макар 
никад и не заживео. Сетимо се када је социјализам теоријски био 




подржан од радничке класе индустријски развијених земаља и 
оживотворен руском револуцијом (1917), а томе је претходила француска 
револуција (1789 -1799), па је капитализам из деветнаестог у двадесетом 
веку постао знатно хуманији. Та модификација капитализма одржала се и 
после пропасти социјалистичког уређења.  
На срећу и сам капитализам има више варијанти. Садашња криза је 
показала да је апсолутно слободно тржиште и апсолутни либерализам 
неодржива догма. По нашем уверењу капитализам може опстати са 
разумном привредно - финансијском регулативом и задовољавајућом 
социјалном политиком – то је систем који води и социјалној једнакости 
и демократској једнакости.  
У обликовању капитализма у напред реченом облику највише су 
успеле скандинавске земље. 
Литература 
1. Имануел Волерстен, Најважнија политичка борба нашег доба, НИН, 
13.11.2008. стр. 29 
2. *** Узбуна на Волстриту, НИН, 18. 09. 2008. стр. 20 
3. Мартин Бихор, Финансије, силе ... посртање света, Le Mond 
diplomatique, број. 37/08 стр. 1 до 6 
4. Евир Хобсбаум, Пропадање империје, Le Mond diplomatique, број. 
37/08, стр 15 
5. Саопштење Народне банке Србије 
6. Подаци Удружења банака Републике Српске и Министарство 
привреде Владе РС 
7. *** Савети седморице нобеловаца америчког порекла: како 
поправити привреду, НИН, 06.11.2008, стр. 54 
8. *** План Москве – Операција “Антидолар”, НИН, 13.11.2008, стр. 57 
9. *** Политика, 30.11.2008, стр. 5 
10. *** Политика, 06.12.2008, стр. 6 
 
